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[摘 　要 ] 以 2001年以前在中国上市的 21家上市公司 2002年度的年报数据为样本观察值 , 运用统计分析方法 , 输出
结果表明主营业务净利率和资产净利率是影响上市公司盈利能力的关键因素 , 且公司盈利能力与资本结构存在中度的负相
关关系。这说明上市公司的财务决策是否合理将直接影响公司的盈利能力 , 从而进一步影响企业的长期稳定发展。
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本文的样本 (为了研究目的 , 将金融性公司排除在外






















本 , 选取它们 2002 年度数据资料为观察值 , 利用
SPSS for Windows 的 Factor 过程主成分分析法对影响
企业盈利能力的 4 项指标进行综合评价得出企业盈
利能力的综合评价指标 F , 所选择的 21 家样本数
据如表 2 所示。

















华通天香 5107 1166 5109 0106 60107
上海大屯能源 10170 7176 11154 72155 32173
河南莲花味精 1158 0142 0193 26147 54139
重庆啤酒 5172 3115 7148 55101 51169
宁波杉杉 9155 4100 6169 41188 33111
美克国际家具 8166 4142 6113 51101 22181
牡丹江恒丰纸业 11112 6176 8198 60181 24165
内蒙古亿利科技 6158 2168 5109 40173 44138
江西联创光电科技 6125 3169 7143 59104 13164
厦门钨业 8165 4154 9106 52141 42178
上海轻工机械 3129 0197 1196 29132 49126
广州药业 2169 3180 6193 142143 41194
浙江东南发电 16143 6134 10113 38160 19103
北京城建投资 9151 1190 10104 19197 79125
福建发展高速公路 37102 4132 10111 12163 30108
山东浪潮齐鲁软件产业 12110 11172 19174 96187 36119
百大集团 3162 4173 6120 130146 23135
江苏新城房产 3119 1111 3114 34174 63176
中青旅控股 4190 4155 7132 92197 31166
陕西广电网络传媒 8148 6146 10175 76122 25158
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X1 8157 7148 21
X2 4118 2163 21
X3 7166 3195 21
X4 56177 35197 21
X5 39134 16147 21
　　由表 3 的结果信息可以看出 , 样本上市公司
2002 年的平均主营业务净利率为 8157 % , 平均资
产净利率为 4118 % , 平均净资产收益率为 7166 % ,
平均主营业务资产收益率为 56177 % , 平均资产负
债率为 39134 %。而从输出结果中的各指标的标准
差来看 , 除在主营业务资产收益率上 , 各样本上市




合从而得到新的综合变量 (主成分) , 这些综合变
量不仅保留了原始变量的绝大部分信息 , 而且彼此
之间不相关 , 对这些主成分进行分析 , 剔除一些重
叠的信息 , 使问题得到最佳综合。
由于关系企业盈利情况的指标可能存在一定程度
的相关关系 , 算出它们之间的相关系数 , 从表 4 知 ,
r13 = 01473 , r23 = 01895 , r24 = 01481 , 相关系数表明许
多变量之间存在高度相关关系 , 从而较难对企业的盈
利能力做出正确判断 , 故需要进行主成分分析 , 运用
因子得分法综合评价各企业的盈利能力。
表 4 相关矩阵
相关系数 x1 x2 x3 x4
x1 11000 01352 01473 - 01291
x2 01352 11000 01895 01481
x3 01473 01895 11000 01299
x4 - 01291 01481 01299 11000
　　11 提取主成分
根据表 2 中关于企业盈利能力的数据 , 利用
SPSS for Windows 的 Factor 过程主成分分析法 , 得到
由原始变量 X1 、X2 、X3 、X4 组合而成的主成分 ,
其相关矩阵的特征值及方差贡献率如表 5 所示。
表 5 相关矩阵的特征根和方差贡献率
主成分序号 特征根 方差贡献率 ( %) 累计方差贡献率 ( %)
1 21301 571514 571514
2 11310 321744 901258
　　第一主成分的贡献率为 571514 % , 第二主成分的
贡献率为 321744 % , 累计贡献率为 901258 % , 根据累





为 Fac1 - 1、Fac2 - 1 :
Fac1 - 1 = 01504zx1 + 01963zx2 + 01952zx3 +
01462zx4
Fac2 - 1 = - 01768zx1 + 0111zx2 + - 010928zx3 +
01819zx4
其中 , 因子得分系数矩阵如表 8 所示 , zx1 、zx2 、
zx3 、zx4 是原始变量 X1 、X2 、X3 、X4 的标准化值。
表 6 因子得分系数矩阵
第一主成分 第二主成分
主营业务净利率 01504 - 01786
资产净利率 01963 01110
净资产收益率 01952 - 010928
主营业务资产收益率 01462 01819
　　由上表 6 可以看到 , 第一主成分对 4 个变量的
因子载荷中 , 比较大的有资产净利率和净资产收益
率 , 因此 , 第一主成分主要反映公司经营的获利能
力 ; 第二主成分对 4 个变量的因子载荷中 , 比较大
的是主营业务资产收益率 , 因此 , 第二主成分主要
反映公司资产的获利能力。
由主成分分析所产生的新变量 F1 、F2 , 得出各
企业盈利能力的综合得分 F :
F = ( 571514Fac1 - 1 + 321744 Fac2 - 1 ) Π
901258
表 7 公司盈利能力的综合得分表
公司名称 Fac1 - 1 Fac2 - 1 F
华通天香 - 11089 39 - 01739 89 - 0196
上海大屯能源 11127 86 01147 98 0177
河南莲花味精 - 11677 66 01034 45 - 1106
重庆啤酒 - 01275 64 01168 17 - 0111
宁波杉杉 - 01184 18 - 01326 16 - 0124
美克国际家具 - 01150 99 - 01072 52 - 0112
牡丹江恒丰纸业 01647 11 - 01075 89 0138
内蒙古亿利科技 - 01655 46 - 01121 29 - 0146
江西联创光电科技 - 01156 82 01213 86 - 0102
厦门钨业 01182 57 - 01096 09 0108
上海轻工机械 - 11416 25 - 01054 10 - 0192
广州药业 01169 96 11962 03 0182
浙江东南发电 01732 09 - 01922 23 0113
北京城建投资 - 01291 38 - 01831 09 - 0149
福建发展高速公路 01866 11 - 31090 23 - 0157
山东浪潮齐鲁软件产业 21794 52 01437 94 1194
百大集团 01202 00 11722 07 0175
江苏新城房产 - 11242 57 01031 41 - 0178
中青旅控股 01118 68 01941 63 0142
陕西广电网络传媒 01793 50 01362 58 0163




为 01022 的情况下 , F 与 x 的相关系数为 - 01498 ,
表明两者的关系比较密切。
回归分析是从数量上考察资产负债率 x 对企业
盈利能力 F 的影响程度 , 以盈利能力 F 为因变量 ,
资产负债率 x 为自变量进行回归分析 , 所得结果如
表 8 所示 :
表 8 盈利能力与资产负债率的关系分析
结果 标准误 T检验值 显著性水平 相关系数
常数项 (constant) 01871 01376 21316 01032
系数 - 010221 01009 - 21503 01022
- 01498
　　回归方程的常数项为 01871 , 在 01032 的显著
性水 平 下 通 过 t 检 验 ; 回 归 方 程 的 系 数 为
- 010221 , 在 01022 的显著性水平下通过 t 检验 ,
盈利能力 F 与资产负债率 x 的回归方程为 :
(下转第 23 页)
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城镇战略 , 通过建立工业园区和开发区等形式 , 为
中小企业提供基础设施和共同技术设施 , 形成中小
企业团队化经营模式 , 发挥地区集聚效应 , 提高公
共设施的利用效率。同时 , 适应现代信息网络社会
发展要求 , 加快信息网络建设 , 向中小企业提供市
场动态、行业法规、产品标准等方面市场信息 , 为
中小企业参与市场竞争提供信息服务。
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在企业的资本结构中 , 由于负债的节税效果 , 一
定比率的负债可以降低企业的综合成本 , 但是当负债
筹资所占的比率较大时 , 企业的财务风险增加 , 企业
自有资金的成本提高。尤其当企业经营不善时 , 到期
债务的还本付息将给企业带来极大的压力 , 甚至导致
企业破产。因此 , 企业进行资金筹集时 , 首先应明确
自己筹资的具体动机 , 依循筹资的基本要求 , 正确把
握筹资的渠道与方式 , 避免掉进财务陷阱。
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